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A vállalat teljes működését, jövedelmezőségét és növekedési képességét meghatározóan befolyásolja a gazdasági környezetben rejlő kocká -
zat, valamint bizonytalanság. A kockázat és a bizonytalanság közötti legfőbb különbség a mérhetőségben rejlik, a kockázat mérhető jelenség -
nek tekinthető, míg a bizonytalanság nem. A mezőgazdasági vállalatokra jellemző kockázati típusok egyrészt a gazdasági kockázat, valamint
a mezőgazdasági ágazatból származó specifikus kockázat. A gazdasági kockázatok kategóriába tartozik a pénzügyi kockázat, melynek alaptí-
pu sai a piaci kockázat, a likviditási kockázat, a hitelkockázat, illetve a működési kockázat. Jelentős befolyással van a vállalat működésére a
mak rogazdasági kockázat is, melynek figyelembevételének szükségessége jelentősen megnövekedett az utóbbi időben. A tanulmányban, a vál-
la lat teljes kockázatának számszerűsítését a pénzügyi illetve működési áttételi mutatók segítségével szemléltettem. A vállalati növekedés
jellemzésére két mutatót használtam, a belső növekedési rátát, illetve a fenntartható növekedési rátát. A kutatás célja a mezőgazdasági válla -
la tok nö vekedésének és kockázatainak feltárása, illetve a vállalatok csoportosítása különböző jellemzők szerint. A vizsgálatokat a klaszteranalízis
fel használásával végeztem el. A kapott eredményekből megállapítható, hogy a mezőgazdasági vállalatok többnyire belső forrásokból növeked-
nek, a pénzügyi kockázatuk is alacsonyabb, és inkább a működési kockázat, ami jellemző rájuk.
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SUMMARY
The company’s activity, profitability and growth potential are influenced by risk and uncertainty derived from the economic environment.
The principal thing that makes difference between risk and uncertainty is the capacity to be quantified, and then the risk can be measured,
whereas uncertainty is not. Specific risk types of agricultural enterprises are on the one hand the economic risk and specific risk arising from
the main agricultural activity. The economic risks include financial risk categories like market risk, liquidity risk, credit risk and operational
risk. Macroeconomic risk manifest also a significant influence to the company and the importance of taking into account of this, importantly
increased in recently years. In present paper, I quantified the total risk of company by using financial and operating leverage indicators. The
company’s growth was characterized with internal growth rate and sustainable growth rate. The present research aims to explore risk and
growth level of agricultural companies and grouping companies by different characteristics. In present analysis I have used cluster analysis.
From the results I can summarize, that the agricultural enterprises growth is made by using internal financing resources and their financial
leverage level is lower that operating leverage level.



























függéseket.­ Ezért­ az­ első­ részben­ fontosnak­ tartom
tisz­tázni­az­általános­kockázat­fogalmát,­a­kockázat­és
a­ bizonytalanság­ közötti­ különbségeket,­ valamint­ a
gaz­dasági­kockázatok­számszerűsítési­módszereinek
lehetőségeit.




















sze­rint­„A kockázat és a bizonytalanság egyike a köz -
gaz daságtan legvitatottabb jelenségeinek. Az sohasem
ké pezte vita tárgyát, hogy mindkettő hatással van a
gaz dasági döntésekre, …”.­ Gallati­ (2003)­ a­ Risk
management­and­Capital­Adequacy­című­könyvében
úgy­definiálja­a­kockázatot,­mint­„egy helyzet, amely-
ben megvan annak a lehetősége, hogy a kapott ered-















Az­ egyik­ legismertebb­ elmélet­ a­ kockázatról­ a
knight-féle­elmélet,­amely­szerint­a­kockázat­és­a­bi-


























hely­zetnek,­mert­ igazából­ nem­ tudjuk­mire­ szá­mít­-




























































































meg,­ amit­ a­ vállalat­menedzsmentje­ képtelen­ előre
jelezni.­Számos­kutató­a­gazdasági­kockázat­alatt­a­be­-
vé­telek,­a­költségek,­az­eredmény,­illetve­a­piaci­ré­sze­-

























Elsősorban­ a­ pénzügyi­ kockázattal­ foglalkozok,
mivel­ennek­különös­jelentősége­van­a­vállalati­szeg-
mensben.­A­pénzügyi­válság­tükrében­a­pénzügyi­koc­-
ká­zat­ egyre­ hangsúlyosabb­ értelmet­ nyert­ mind­ az






























































vál­lalat­ növekedési­ képességét­ (Horcher,­ 2005).­ A





























































































































































mezőgazdasági­ vállalat­ számára­ az­ a­ szituáció­ is,
amikor­a­ termelési,­betakarítási­ időszakban­elveszít
egy­kulcsfontosságú,­pótolhatatlan­alkalmazottat,­ame-






































GAZDASÁGI KOCKÁZAT ÉS VÁLLALATI NÖVE -







gaz­dasági­ tevékenységi­ területet­ választottam­ ki,
amelyben­viszonylag­nagyszámú­vállalat­található,­ami
biz­tosíthatja,­ hogy­ elegendő­ számú­adat­ álljon­ ren-
delkezésre­az­elemzéshez.­A­vizsgálatba­bevont­vállal­-








































gi­nális­ jövedelem­ vagy­másképp­ árbevétel-arányos
ere­dmény­mutató­(Return­on­Sales­– RoS),­az­esz­kö­-

































































































































ság/saját­ tőke­mutató­ változatlan­marad,­ miközben
nem­kerül­sor­tőkeemelésre.
A­ fenntartható­ növekedési­ rátának­ az­ alakulását
több­tényező­befolyásolja,­mint­például:­a­működési
pro­fithányad,­a­finanszírozási­áttétel,­az­adóhatás,­az
















ben­ a­ kamatköltség­határozza­meg.­Az­ idegen­ tőke
költ­sége­és­a­pénzügyi­tőkeáttétel­között­közvetlen,
azonos­irányú­kapcsolat­található,­ezért­a­magasabb

































Az­1. és­a­2. ábra csak­három­évet­tartalmaz,­mert
a­működési­és­pénzügyi­áttételi­mutatókban­az­éven­-

































1. ábra: Belső és fenntartható növekedési ráta
Forrás:­saját­számítások­alapján
















































































































































































































2. ábra: Működési és pénzügyi áttétel foka
Forrás:­saját­számítások­alapján













Table 1: The selected indicator groups
1.­Indicator­group(1),­2.­indicator­group(2),­Internal­growth­rate(3),





































































































































































































Az első klaszterezés eredménye
Forrás:­saját­számítások­alapján
Table 2: The results of first clustering 
Name­of­indicator(1),­Statistical­indicator(2),­Group(3),­Internal­growth­rate(4),­Sustainable­growth­rate(5),­Debt/equity(6),­mean(7),­­Coefficient
of­variation(8),­Source:­from­own­calculation
1. mutatócsoport(1) 2. mutatócsoport(2) 
Bels növekedési ráta(3) Mködési áttétel(4) 
Fenntartható növekedési(5) Pénzügyi áttétel(6) 




Mutató megnevezése(1) Statisztikai mutató(2) 1. csoport(3) 2. csoport(3) 3. csoport(3) 4. csoport(3) 5. csoport(3) 
Bels növekedési  ráta(4) 
Átlag(7) 10,18% 2,70% -0,35% 28,17% 17,30% 
Rel. szórás(8) 54,43% 68,66% -1271,28% 15,95% 23,49% 
Fenntartható növekedési ráta(5) 
Átlag(7) 12,60% 4,86% 0,08% 32,25% 30,26% 
Rel. szórás(8) 50,45% 72,90% 10503,31% 13,37% 20,11% 
Adósság/sajáttke arány(6) 
Átlag(7) 21,84% 73,24% 120,14% 11,17% 58,05% 


































































































A második klaszterezés eredménye
Mutató megnevezése(1) Statisztikai mutató(2) 1. csoport(3) 2. csoport(3) 3. csoport(3) 6. csoport(3) 
Mködési áttétel mutató(4) Átlag(7) 
1,75 11,77 -0,03 28,06 
Rel. szórás(8)   303,35% 73,98% -11370,14% 44,81% 
Pénzügyi áttétel mutató(5) 
Átlag(7)  1,27 4,23 -0,57 1,17 
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